






を検討し， リターン期待値，分散の値に整合性の観点からはJarrow& Rudd 
(1983）のモデルの方が適切であることを考察する。
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E, {log(x)}= p logu + (1-p X-Iogu )= (2p-1Xlogu) 
＝｛~2ヤ2h
1 目 μ,J2万 1
2~σ2h － µγσ 
ところが，パラメータμの整合性から（10）の左辺は 1期間の平均値μhとなる
べきである。また， リターン分散についても問題を残す。
ところで， 3項モデルでのパラメータの整合性はどうなっているだろうか， 3 




E2 {log{x)}= PuJa-fih +PM (o）＋九十λσ-fih)
＝（会＋努）λσぷ一（歩＋渠）λσぷ (11) 
= 2μh = μ(2h) 
Va円。og(x）｝＝時σ5lz)2+PM(OJ＋ろいσ5h）布 2。og(x)})
＝（土＋E空）かσJih}＋（土ー 丘町いσJih}-(2刈






Cox & Rubinstein (1985）が示すように，離散時間 hを01こ近づけた連続時間
で考え， μ→0を導き，均rや｝→σ2hが成立することで問題を解決し，離散
時間における分散パラメータの整合性はあまり議論しないのが伝統的であるら








2 次節で検討するJarrow& Rudd (1983）のモデルは離散時間での分散パラメータの整合
性を保証する。
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Rubinstein(2000）は条件（15）式を明示的に示しているものの，計算過程では




(6）式λ＝v- 「 を用い，（15),(7）式を整理すると， (16),(17）式となるO
σd h 
P -I 1 μ./h Jσ.fh μh I 一一一＋一一一一＝＇一一一一一一＋一一一一一 ・
-1 2,1,2 2λσ'14(logu) 2logu 、
1-v-I土 ＿E}J_＿比五ι＿_lι ，17) 





Jσ2 + 2(1ogu )μ-.Jσ2 -2(log u )μ = 2μ.J五（18)















Jarrow & Rudd(1983, p.188）の 2項モデルは離散時間の範囲内で問題を解
決し，ポピュラーなCRRモデルとは異なった（22）～（24）式のパラメータ設定を
提示しているo
u =exp{uh＋σJh) (2) 
d=exp{uh一σJh） 附























一方，その点を改善するJarrow& Rudd(1983, p.188 ）の 2項モデルはリス
ク中立確率を1/2と定める点で自由度が低いという難点はあるものの，計算結
果において， Rubinstein(2000）が意図した， 2項モデルの合成による 3項モデ
ルの提示に成功していることが確認できた。
一般に， リターン期待値，分散パラメータの整合性を離散時間にて保証する
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